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شماره 121 - آذر ماه 1388

طي يک و نيم قرن گذشته، جهان شاهد چندين فراز و فرود در 
فرآيندجهاني شدن بوده است. معمولاًً در دوره هائي که روند جهاني 
شدن سرعت مي گيرد و حجم تجارت جهاني افزايش مي يابد، تقاضاي 
انرژي نيز رشد مي کند اما معمولاًً افزايش تقاضاي اين دوره ها  به 
دليل عدم امكان افزايش متناسب کوتاه مدت در عرضة نفت،  منجر به 
افزايش قيمت هاي نفت شده است. قيمت هاي بالاي نفت نيز معمولاً 
باعث ترغيب بازار به نوآوري  و ارتقاء فناوري و سرمايه گذاري در 
ساخت ظرفيت هاي جديد عرضه شده و با يک وقفه زماني باعث 
رشد عرضه و کنترل قيمت ها شده است. اما اغلب در دوره بالا بودن 
قيمت هاي نفت شاهد افزايش فشارهاي تورمي بوده ايم که با سياست  
کاهش نرخ بهره همراه شده و با ترغيب مصرف کنندگان به افزايش 
مخارج، بار تورمي را بيشتر کرده است. اين سيكل هاي تورمي معمولاًً 
به بحران بانک ها يا نرخهاي ارز و نهايتاًً با رکود به پايان مي رسد. افت 
تقاضاي نفت ناشي از کاهش رشد اقتصادي و رکود با افزايش عرضه 
نفت )که اشاره شد( همزمان مي شود و قيمتهاي نفت را به شدت 

کاهش مي دهد و  به اين ترتيب اين سيكل اقتصادي تكميل مي شود. 
شكل )1( روند قيمتهاي نفت که مؤيد سيكل هاي اشاره شده است 

را نشان مي دهد.
در قسمتهائي از شكل)1( که قيمت هاي نفت بالاست معمولاًً 
ما شاهد نوعي بحران مالي هستيم که با بحران هاي ارزي و بانكي 
همراه مي شود. در ميانة قرن نوزدهم، آغاز قرن بيستم، پيش از ظهور 
بحران بزرگ و پس از شوک اول نفتي در سال 1973 شاهد چنين 
وضعيت هائي بوده ايم. در ديگر مقاطع بينابين، نوعي آرامش نسبي در 
نرخ هاي ارز و و وضعيت بانک ها مشاهده شده است. مهمترين علت 
اين مسئله سياست هاي پولي و مالي محتاطانه و برنامه هاي تثبيت 
نرخ هاي ارز بوده که از بحران هاي سفته بازي و اختلالات ناشي از 
آن جلوگيري کرده است. در دورة سال هاي 1850 تا 1870 هنگامي 
که قيمت هاي واقعي نفت از سطح جاريشان بيشتر شدند يكي از 
سخت ترين دوره ها به وقوع پيوست. در اين زمان بحران هاي متعّدد 
بانكي و ارزي اتفاق افتاد. اين دورة سخت، بسياري از اقتصادهاي 
توسعه يافته را متقاعد کرد تا همچنان به سيستم استاندارد طلا وفادار 
بمانند. اين تعّهد باعث شد تا شاهد ثبات مناسبي از نظر بحران هاي 
ثبات  باشيم و همين  تا 1913  بين سال هاي 1880  بانكي  ارزي و 
باعث شد تا عصر جهاني شدن آغاز شود و تا حدود زيادي توسعه 
پيدا کند اما اين روند با بروز جنگ جهاني اول به نوعي متوقف شد. 
دورة بين دو جنگ جهاني نه تنها شاهد بروز بحران بزرگ بود بلكه 
اين دوره  در  نيز  استاندارد طلا  بين المللي  مالي  اضمحلال سيستم 
اتفاق افتاد. بحران هاي بانكي و ارزي متعدد اين دوره باعث شد تا 
بقاياي جهاني شدن پيش از وقوع جنگ جهاني، يكسره نابود گردد. 
در اين دوره بسياري از کشورها به سياست هاي حمايت گرانه اي روي 
آوردند که جريان تجارت جهاني را تا حدود زيادي محدود مي کرد. 
پس از جنگ جهاني دوم، پيمان برتون وودز و تنظيم قوانين بانكي 

 قيمت هاي نفت
  جهاني شدن 
و بحران مالي آمريكا

محمد امين نادريان

شكل1. قيمتهاي واقعي نفت برنت به قيمت دلار سال 2006 )1860-2008(



شماره 124 - اسفند ماه 1388

44

سخت گيرانه تر مانند قانون گلس- استيگال در ايالات متحده باعث 
شد تا سيستم مالي بين المللي و سيستم بانكي جهان دوره اي نسبتاً 
آرام را بين سال هاي 1945 تا 1971 تجربه کند. حباب هاي ناشي از 
وام هاي بي بند و بارانه با تنظيم قوانيني خاص در داخل بسياري از 
کشورها محدود شد و در سطح بين المللي نيز سيستم نرخ ارز ثابت 
برتون- وودز که تقريباً مشابه سيستم استاندارد طلا عمل مي کرد مانع 

از ايجاد اين حباب ها مي شد.
در سيستم استاندارد طلا که پيش از جنگ جهاني اول حاکم بود، 
اگر کشوري براي دوره اي طولاني کسري تجاري داشت، خروج طلا 
از چنين کشوري به کشور داراي مازاد، باعث کاهش عرضه پول 
در کشور داراي کسري و افزايش عرضه پول در کشور داراي مازاد 
مي شد. رکود متعاقب کاهش عرضه پول در کشور داراي کسري، 
باعث کاهش قيمت هاي محصولات در اين کشور مي شد. اين در 
حالي بود که متقابلا انتقال طلا به کشور داراي مازاد تراز تجاري، 
باعث فشارهاي تورمي و افزايش قيمت محصولات در آن کشور 
مي شد و اين مسئله باعث مي شد تا جريان تجاري بين اين دو کشور 
در کالاهاي توليدي معكوس شود. دقيقاً به همين ترتيب در پيمان 
برتون- وودز خروج دلار و کاهش ذخائر دلار براي کشورها همين 

نقش را داشت.
دليل  به  سال 1971  تا  و  دهة 60  سال هاي  در  متحده  ايالات 
درگيري در جنگ ويتنام و تأمين مالي آن به شدت دچار کسري تراز 
تجاري شد تا حدي که بسياري از کشورها به اين شک افتادند که آيا 
ايالات متحده مي تواند قيمت 35 دلاري هر اونس طلا را حفظ کند 
يا خير و آيا مابه ازاء طلاي کسري تجاري خود را دارد يا خير. در 
اگوست 1971، بريتانيا از آمريكا خواست تا در ازاء 3 ميليارد ذخيرة 
دلارش، طلا بگيرد. دو روز بعد در 15 آگوست 1971 نيكسون اعلام 
کرد که ديگر ارتباط بين دلار و طلا برقرار نيست. به اين ترتيب 
ارزش دلار در ماه هاي بعد به دفعات افت کرد و اين مسئله باعث شد 
تا بار ديگر قدرت رقابتي صادرکنندگان ايالات متحده در بازار جهاني 
افزايش يابد. در سال 1973، نظام مالي برتون  -وودز کاملًا برچيده 
شده بود و قيمت هاي دلاري کالاها از جمله نفت و طلا شروع به 
افزايش کرد. رويدادهاي ژئوپلتيكي مانند تحريم نفتي اعراب نيز در 
بنيادهاي قيمت هاي بسيار  اما  اين شرايط نقش کاتاليزوري داشت 
بالاي نفت را به راحتي مي توان در سيستم مالي بين المللي جديد 

دلار محور يافت.
نفت  که  کنيد  تصور  گردد  روشن تر  موضوع  اين  اينكه  براي 
طلا  حسب  بر  وودز  برتون-  و  طلا  استاندارد  سيستم  همچون 
قيمت گذاري شود. ما انتظار داريم که قيمت هاي دلاري نفت پس از 
سال 1971 به طور يكنواخت افزايش يابد. اما در حين کاهش ارزش 
دلار و افزايش تورم بسياري از کالاها، قيمت هاي دلاري نفت تقريباً 

پايدار ماند )شكل2(. افت قيمت نفت در برابر طلا بين سال هاي 
1971 تا 1973 به خوبي در شكل)3( به نمايش درآمده است. بين 
سال هاي 1970 و 1973 قيمت طلائي نفت )اونس طلا در هر بشكه( 
ناگهاني در قيمت  افزايش  پائيز سال 1973،  تقريباً نصف شد. در 
دلاري نفت باعث شد تا قيمت طلائي نفت چهار برابر شود و از 
سطح سال 1971 نيز بالاتر رود. همان طور که در شكل )3( مشاهده 
مي شود قبل از هر جهش ناگهاني در قيمت هاي طلائي نفت، شاهد 

يک دوره افت سيستماتيک هستيم.
به عنوان يک نمونه بسيار خوب مي توان بر اولين سيكل تكرار 
اين پديده در شوک سال 1973 تمرکز کنيم. تورم در ميانة دهة 1970 
باعث شد تا قيمت هاي طلا با شدت بيشتري نسبت به نفت افزايش 
يابد، همين موضوع باعث شد تا قيمت طلائي نفت بين سال هاي 
1976 تا 1979 دوباره نصف شود تا اينكه پس از انقلاب ايران در 
سال 1979 دوباره شاهد جهشي در قيمت هاي طلائي نفت بوديم. 
بالاخره تورم دهة 1970 با سياست هاي "پل ولكر" در افزايش نرخ 
بهره از 10% به 20% بين سال 1979 تا 1982 به پايان رسيد. اين 

شكل2. قيمت هاي دلاريِ نفت و طلا )1970-2008(

شكل3. قيمت هاي طلائي نفت خام )1970-2008(
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به رکود  ايالات متحده و جهان  تا  باعث شد  بهره  بالاي  نرخ هاي 
فرو روند. در نتيجه اين رکود، قيمت هاي طلا آن چنان افت کرد 
که هنوز هم بي سابقه است. دو شوک قيمت نفت در دهة 1970 با 
چند رويداد تاريخي خاص همزمان شد: جنگ خاورميانه در سال 
1973 و انقلاب ايران در سال 1979. جالب اينجاست که در هر دو 
مورد، پيش از افزايش ناگهاني قيمت هاي نفت، اقتصاد ايالات متحده 
در شرايط تورمي و قيمت هاي طلا در حال افزايش بوده است. در 
واقع در هر دو مورد قيمت طلائي نفت ناگهان از مقدار پيش از تورم 
خود نيز بالاتر مي رود و اما در عرض چند ماه دوباره به سطح نرمال 
خود برمي گردد. عدم تمايل اوپک براي افزايش توليد در سال هاي 
گذشته نيز تا حدودي به اين دليل بود که اوپک اعتقاد داشت افزايش 
قيمت ها بيشتر ناشي از سياست هاي پولي ضعيف ايالات متحده بوده 

است تا کمبود عرضه.
رکود دهة 1980 و نبود هماهنگي ميان اعضاي اوپک از ميانه دهه 
مذکور تا سال هاي پاياني دهه 1990، باعث کاهش قيمت واقعي نفت 
در طي دو دهه شد )به استثناء افزايش قيمت ها در جريان حمله عراق 
به کويت در سال 1990(. افزايش مجدد رشد اقتصادي در آغاز قرن 
جديد و افزايش هماهنگي بين اعضاء اوپک در کنترل بازار باعث 
شد تا قيمت هاي واقعي نفت بار ديگر همچون سال هاي پاياني دهة 
1970 افزايش يابد. سيكل اشاره شده بارديگر خود را تكرار مي کند. 
ارزها توسط سياست هاي  ديگر  برابر  در  ارزش دلار  افت  افزايش 
اقتصاد آمريكا  کاهش نرخ بهره که به منظور جلوگيري از سقوط 
در رکود عميق ناشي از فشار بدهي هاي فزاينده طراحي شده است 

تقويت مي گردد و رفته رفته سيكل بار ديگر تكرار مي شود.
دلار ضعيف همراه با مصرف غير قابل کاهش نفت در کوتاه مدت، 
باعث شد تا کسري تراز تجاري ايالات متحده و صورتحساب واردات 
نفت هر روز بيشتر شود. از سوي ديگر نرخ هاي بهره پائين براي 
جلوگيري از رکود احتمالي ناشي از حملات تروريستي 11 سپتامبر 
2001 به نحوي اجتناب ناپذير بود. اما ادامة روند کاهش نرخ  بهره 
در وضعيتي که قيمت هاي نفت در حال افزايش بود و پترودلارها با 
سرعت به اقتصاد آمريكا بازمي گشت، باعث شد تا حباب ديگري، 
اين بار در بخش مسكن به وجود آيد. هر چه که قيمت هاي نفت 
بالاتر رود، کسري تراز تجاري آمريكا بيشتر شده و دلار بي ارزش تر 
مي شود. اين افت ارزش دلار باعث مي شد تا توليدکنندگان نفت براي 
حفظ ارزش درآمدهاي دلاري خود قيمت ها را بيشتر افزايش دهند و 
به اين ترتيب بر اقتصاد آمريكا فشار بيشتري وارد کنند و اين چرخه 
همچنان ادامه مي يافت و فشارها بر اقتصاد آمريكا روز به روز بيشتر 
مي شد.اين چرخه تنها در شرايطي متوقف مي شد که تقاضاي واقعي 
آمريكا براي نفت کاهش پيدا کند که آن هم در شرايط قبلي امكان 

نداشت. پس تنها رکود اقتصادي فرجام اين دور بود.   

قيمت هاي انرژي، كسري تجاري و دلار
انرژي در دوران طلائي دلار شكل گرفت و  فعلي  بازارهاي   
عليرغم تلاش هاي معدودي که تا کنون براي تغيير ارز مورد استفاده 
گرفته، سرنوشت کشورهاي صادرکننده  نفت صورت  تجارت  در 
نفت همچنان به شدت به قدرت دلار گره خورده است و با تداوم 
افت ارزش دلار در برابر ديگر ارزها، ارزش دارائي ها و ذخائر دلاري 
کشورها کاهش مي  يابد. افت ارزش واقعي دلار در سال هاي اخير، 
باعث شده تا کشورهاي عضو شوراي همكاري هاي خليج فارس و 
ديگر کشورهاي اوپک به درخواست هاي کشورهاي مصرف کننده 
مبني بر افزايش توليد پاسخ رد بدهند. علاوه بر اين، کويت به عنوان 
کشوري که روابط بسيار دوستانه اي با ايالات متحده دارد در ماه مي 
سال 2007 اعلام کرد که از اين پس نفت خود را به ارزهاي ديگر نيز 
به فروش مي رساند. ونزوئلا نيز تلاش بسيار زيادي را از خود نشان 
مي دهد تا کشورهاي عضو اوپک ديگر نفت خود را با دلار تجارت 
نكنند. در همين زمان، بسياري از کشورهاي دوست و دشمن آمريكا 
سعي کرده اند تا براي حفظ ارزش ذخائر ارزي خود اقدام به متنوع 

سازي سبد ارزي شان نمايند و تا حد امكان سهم دلار را در سبد خود 
کاهش دهند. 

دلار  و  نفت  قيمت  ارتباط  تاريخي  نظر  از  که  نيست  شكي 
موضوعي پيچيده با پيامدهاي مختلف براي بازارهاي مالي و انرژي 
است. قيمت گذاري نفت در نظام برتوون- وودز بين سالهاي 1945 
اما پس از شوک اول نفتي در 1973، هنري  تا 1971 طبيعي بود. 
که  تنظيم کرد  نفتي  بازگرداندن دلارهاي  براي  را  نظامي  کسينجر، 
باعث مي شد تا کشورهاي جهان با خريد و فروش نفت بر حسب 
دلار موافقت کنند و علي رغم افت ارزش دلار پس از سال 1971 

مخالفتي در برابر آن وجود نداشته باشد.
اکثر کشورهاي مهم عضو اوپک، به ويژه عربستان سعودي، در 
دورة اخير افزايش قيمت هاي نفت، انگيزه  داشتند تا  با فروش دلاري 

شكل4. نفت خام و كسري تجاري ماهانة ايالات متحده آمريكا
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نفت دلار به دست آورند. اين پترودلارها فرصت سرمايه گذاري در 
دارائي هاي دلاري و ابزارهاي وامي مانند اوراق قرضه فدرال و اوراق 

بهادار رهني "فاني مي" را  براي عربستان فراهم  کرد.
با توجه به اينكه ايالات متحده نقش ژئوپلتيكي بسيار مهمي را 
در حمايت امنيتي از برخي از اين کشورها دارد اين کشورها ترجيح 
دادند تا با قيمت گذاري نفت بر حسب دلار از اين ارز حمايت کنند. 
لذا عليرغم تلاشهاي معدود کشورهائي مانند روسيه، ايران، ونزوئلا 
و عراق براي فروش نفت به يورو، قيمت گذاري نفت خام بر حسب 
دلار همچنان پابرجا ماند و  بخش زيادي از دارائي هاي کشورهاي 
صادرکننده نفت به شكل دلاري سرمايه گذاري شد. با رشد بدهي هاي 
ايالات متحده به کشورهاي صادرکننده نفت و همچنين ژاپن، کره 
و چين اين کشورهاي طلبكار از آمريكا تلاش مي کنند تا راهي را 
براي خروج تدريجي از وضعيت موجود بيابند و رفته رفته دلار را 

کنار بگذارند.
در چنين شرايطي، قيمتهاي بالاي نفت نيز بر دلار فشار مي آورد. 
در حال حاضر 60 درصد مصرف نفت آمريكا از طريق واردات تأمين 
مي شود که در سال 2008 در حدود  400 ميليارد دلار هزينه در بر 
داشته و باعث افزايش قابل توجه کسري تجاري و بدهي هاي ايالات 
متحده شده است. به اين ترتيب دلار در يک چرخه شوم گرفتار شده 
است. قيمت هاي بالاي نفت کسري تجاري آمريكا را افزايش مي دهد 
که اين خود باعث بدهكارتر شدن آمريكا و افت ارزش دلار مي گردد 
و اين افت ارزش همان طور که در بخش اول گفته شد باعث افزايش 

قيمت ها مي شود و به اين ترتيب اين چرخه دوباره تكرار مي شود.
 يک راه حل طبيعي براي خروج از اين چرخه افزايش نرخ بهره در 
آمريكا است تا  دلار تقويت شود و تراز تجاري آمريكا به طور همزمان 
بهبود يابد. اما با توجه به حباب هاي ايجاد شده در بازار مالي آمريكا، 
افزايش نرخ بهره اثري مخرب و ويران کننده را بر بازارهاي مالي و 
اقتصاد خواهد داشت. فروپاشي ناگهاني بازارهاي مالي يا فروپاشي 
ناگهاني دلار براي اقتصاد جهاني که مخارج آمريكا و بازارهاي مالي 

نقشي حياتي را در آن ايفا مي کنند، فاجعه بار خواهد بود.

حباب هاي اعتباري
ريشه هاي دوره جديد جهاني شدن را به راحتي مي توان در اوائل 
او  دارد.  زمينه  اين  در  نغزي  سخن  ولكر"  "پل  يافت.  سال 1970 
بيشتر تمايل دارند دلارهائي را نگه داري کنند که  "مردم  مي گويد: 
برقراري  با  پشتوانه طلا".  با  تا دلارهاي  باشد  نداشته  پشتوانه طلا 
سيستمي که امكان چاپ پول بدون پشتوانه طلا را فراهم کرد، رشد 
بالاي جهان حتي با افزايش قابل توجه ريسک انحلال مالي ممكن 
شد. همان طور که در شكل )5( مشاهده مي شود جريان تأمين مالي 
بدهي ها در دهه 1970 زمينه را براي موج هاي بعدي سرمايه گذاري 

بورس خارجي در  بازارهاي  در  مستقيم خارجي و سرمايه گذاري  
کشورهاي درحال توسعه و بازارهاي نوظهور فراهم نمود. هنگامي 
که نظام برتون- وودز در سال 1971 منحل شد، جهان با يک مارپيچ 
تورمي روبه رو شد که با افزايش ناگهاني قيمت هاي نفت در سال هاي 

1973 و 1979 تشديد شد.
کشورهاي  برابر  در  متحده  ايالات  تجاري  کسري  که  آنجا  از 
افزايش نمود. هنري  اکتبر 1973شروع به  صادرکننده نفت پس از 
کسينجر و جرج شولتز سيستمي را براي بازگرداندن دلارهاي نفتي 
که به عربستان سعودي و ديگر کشورهاي مهم صادرکننده نفت منتقل 
شده بود طراحي کردند. بخشي از آن دلارهاي نفتي سرمايه گذاري 
شد و قسمتي ديگر از آنها در بانک هاي نيويورک سپرده گذاري شد. 
اين دلارهاي سپرده گذاري شده نيز به کشورهاي داراي کسري تراز 
تجاري قرض داده شد. تورم بالا و سياست هاي پولي تطبيق دهنده در 
آمريكا در آن زمان از منظر ديگر کشورها به اين معنا بود که نرخ هاي 
واقعي بهره براي سال هاي متمادي همچنان پائين خواهد ماند و حتي 
به  اقدام  از کشورهاي درحال توسعه  لذا بسياري  منفي خواهد شد 

شكل 5. جريان بدهي, سهام و سرمايه گذاري مستقيم خارجي به كشورهاي در 
حال توسعه

شكل 6. بدهي هاي بلندمدت كشورهاي مختلف
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جهاني شدن ايجاد کرد. پيش از دهة 1970 دو جنگ جهاني باعث 
شده بود تا موج حرکت هاي استقلال طلبانه در جهان بر پا شود. 
اين تحرکات نقطة پاياني بود بر اقتصاد جهاني ميانة قرن نوزدهم 
و آغاز قرن بيستم . اکثر کشورهاي در حال توسعه در دهة 1960 
تلاش داشتند تا از طريق سياست هاي جايگزيني واردات و ديگر 
فرآيند  )سوسياليستي(  برنامه ريزي  بر  مبتني  اقتصاد  سياست هاي 
صنعتي شدن خود را طي کنند. اين روند باعث شده بود تا جهان در 
حال توسعه از سرمايه گذاري هاي مستقيم خارجي توسط شرکت هاي 

چندمليتي استقبال چنداني نكند.
در  حاکم  ايدئولوژي هاي  از  ناشي  خطرهاي  دوره،  همين  در 
کشورهاي در حال توسعه مانع از اين مي شد که کشورهاي پيشرفته 
به طور مستقيم در اين کشورها که مرتب صحنه ملي سازي و سلب 
مالكيت دارائي هاي شرکت هاي چندمليتي بودند سرمايه گذاري کنند.
در چنين  توسعه  در حال  دولت هاي کشورهاي  به  دهي  وام   
شرايطي مطمئن ترين ابزار سرمايه گذاري در بازاهاي نوظهور محسوب 
مي شد. اما به تدريج مسائل ايدئولوژيک تضعيف شد و سياست هاي 
جايگزيني واردات با تبليغات مخالف توسط بانک جهاني و صندوق 
بين المللي پول رنگ باخت و جاي خود را به بسته هاي پيشنهادي 
اين سازمان ها براي ايجاد اصلاحات مالي و حقوقي داد که کاهش 
بدهي هاي اين کشورها را از طريق افزايش سرمايه گذاري هاي مستقيم 

خارجي و سياست هائي از اين دست برطرف مي کرد. 
سمت  به  نوظهور  بازارهاي  آن  سياست ها،  اين  نتيجه  در 
سرمايه گذاري مستقيم خارجي ترغيب شدند و فرآيند جهاني شدن 
به شدت رشد کرد و به شكل امروزي درآمد که در آن نه تنها شاهد 
انتقال ساده تر بين المللي کالا، خدمات و پول هستيم بلكه سرايت 
امكان پذير شده  آن  در  نيز  منابع  نفرين  و  مالي  بحران هاي  جهاني 

است.
جريان پترودلارها که در واقع ظهور مالي نفرين منابع در کشورهاي 
صادرکنندة نفت است در واقع مهمترين عامل حباب اعتباري جاري 
جهان محسوب مي شود. بسياري ممكن است اين گونه استدلال کنند 
که اهميت دلارهاي بازگشت شده در حال حاضر از دهة 70 و اوائل 
دهة 1980 کمتر است. اين گروه عمدتاً به چين به عنوان مهمترين 
منبع جريان هاي مالي حال حاضر اشاره مي کنند. اما بايد توجه داشت 
کرد  اغراق  مالي خروجي چين  در خصوص جريان هاي  نبايد  که 
و همچنين نبايد از نقش جاري پترودلارهاي بازگشت شده توسط 
کشورهاي خاورميانه غافل شد و آن را دست کم گرفت. در حالي 
که جريان سرمايه هاي خروجي چين در حال افزايش است، بزرگتر 
شدن حباب هاي دارائي ها و تشديد بحران هاي مالي تا حدود زيادي 

به دليل انباشت سريع پترودلارها پس از سال 2003 بوده است.
شكل)7( جريان خالص خروجي حساب مالي و حساب سرمايه 

استقراض از بانک هاي امريكائي کردند. همان طور که  در شكل)6( 
مشاهده مي شود، قسمت اعظم اين وجوه به کشورهاي داراي درآمد 
متوسط و به ويژه کشورهاي واردکننده نفت و کشورهاي آمريكاي 
لاتين قرض داده شد که تلاش مي کردند تا فرآيند صنعتي شدن خود 

را تسريع کنند. 
اين دوره بدهي-تورم با بحران بدهي هاي آمريكاي لاتين در دهه 
1980 به پايان رسيد. استقراض غيرمحتاطانه اين کشورها حتي نقشي 
مهم در بحران هاي مالي ميانه دهة 1990 در آسيا، آمريكاي لاتين 
و روسيه داشت. نرخ هاي بهره پائين باعث مي شد تا سيستم مالي 
بين المللي اين بحران ها و ديگر مشكلات اين چنيني را تشديد کند 
اما همين مسائل امروز بزرگترين حباب اعتباري جهان را رقم زده که 

همانا بدهي هاي گزاف آمريكا و دلار در حال افت است.
سيكل گذشتة بدهي-تورم در دهة 1970 و 1980 براي کشورهاي 
بدهكار، بانک داران و سرمايه گذاران خاورميانه که وجوه اين بدهي ها 

رئيس  هنگامي که  داشت.  ناخوشايندي  پايان  بودند  کرده  تأمين  را 
فدرال رزرو آمريكا "پل ولكر" در فاصلة سالهاي 1979 تا 1982 براي 
مبارزه در برابر تورم لجام گسيخته آمريكا اقدام به افزايش نرخ هاي 
کننده هزينه هاي کشورهاي در  تأمين  بدهي هاي دلاري  بهره کرد، 
حال توسعه به شدت زياد شد. به علاوه، رکود جهاني متعاقب آن 
باعث کاهش تقاضاي صادرات کشورهاي بدهكار شد و لذا بانک ها 
نسبت به اعطاء وام هاي بيشتر بي ميل شدند. بنابراين جريان اعتبارات 
در دهة 1980 به کشورهاي مقروض به شدت افت کرد که در شكل 
ديگر  بار  بدهي ها  اين  دهة 1990  در  اما  است.  مشهود  کاملًا   )5(
افزايش يافت که منجر به بحران آسياي جنوب شرقي در سال هاي 

پاياني دهة 1990 شد.
افزايش اعتبارات دهة 1970 مسيرهاي جديدي را براي توسعة 

شكل7. جريان خروجي مالي و سرماية چين و خاورميانه
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از چين و کشورهاي کويت و عربستان را نشان مي دهد. در شكل 
کاملًا واضح است که جريان خروجي اين دو کشور عضو شوراي 
سال  تا  چين  خروجي  جريان  با  کاملًا  خليج فارس،  همكاري هاي 
2006 برابري مي کند. به علاوه بايد در نظر داشت که مقدار تجمعي 
دلارهاي نفتي سرمايه گذاري شده در خارج از منطقه امكان دارد از 

چين بيشتر باشد.
 زيرا کشور چين در دهة 70 و اوائل دهة 1980 که کشورهاي 
صادرکننده نفت مقادير قابل توجهي را در خارج از کشورهايشان 
سرمايه گذاري کردند چنين جريان خروجي اي نداشته است. ذکر اين 
نكته نيز ضروري است که کشور چين داراي ظرفيت جذب بالاتري 
نسبت به کشورهاي عضو سازمان همكاري هاي خليج فارس است. 
فراوان  احتمال  به  نفتي  اثر جريان هاي دلارهاي  ماهيت و  بنابراين 
لذا  و  مي کند  بازي  بين المللي  مالي  بازارهاي  در  را  مهمتري  نقش 

اهميت آن در بروز بحران هاي بالقوه بيشتر است.

نتيجه گيري
جوانب مختلف بحران هاي انرژي دهة 1970 و بحران هاي مالي 

متعاقب آن در دهة 80 در حال حاضر 
مي گذارد.  تأثير  مالي  بازارهاي  بر  نيز 
که  عواملي  از  بسياري  اين،  بر  علاوه 
در قرن نوزدهم، ميان دو جنگ جهاني 
تغيير  باعث  جهاني  جنگ  از  پس  و 
حال  در  شد  بين المللي  مالي  سيستم 

حاضر در شديدترين شكل خود ظاهر شده اند. آن فاز از جهاني شدن 
که با قطع رابطة دلار آمريكا و طلا در دهة 1970 آغاز شده از سطح 
جهاني شدن قبل از جنگ جهاني اول فراتر رفته اما با اين تفاوت که 
نظم مبتني بر سيستم استاندارد طلا بر آن حاکم نيست. تجارت افسار 
گسيخته و کسري هاي مالي و حباب هاي دارائي ها و پول متعاقب آن 
در شرايط کنوني در بالاترين سطح خود هستند و لذا ريسک بحران 
مالي جهاني با وجود افزايش سطح ادغام بازارها به شدت افزايش 

يافته است. 
به نظر مي رسد که بازارهاي مالي مهمترين نقش را در شكل گيري 
تغيير در سيستم  باعث  آينده خواهند داشت که خود  مالي  بحران 
مالي بين المللي خواهد شد. منطق اقتصادي  که بر اين سناريو حاکم 
است بسيار ساده و يادآور آنچه در دهة 1970 و 1980 اتفاق افتاد، 
مي باشد.  بازگشت دلارهاي نفتي صادرکنندگان انرژي که اقتصادهاي 
آنها توان جذب درآمدهايشان را ندارد با مازاد تراز تجاري کشورهاي 
حباب هاي  که  آسيا  خدماتي  و  کارخانه اي  کالاهاي  صادرکنندة 

سفته بازانه و تورم جهاني را تغذيه مي کند همراه شده است. 
در اين رهگذر، موقعيت دلار آمريكا به عنوان تنها ذخيره ارزي 

جهان که هم در نظام برتوون- وودز در سالهاي 1971-1945 و هم 
در دوران رشد چشمگير جهاني شدن پس از دهة 1970 حفظ شده 
است به احتمال فراوان به پايان خواهد رسيد. محققين دانشگاهي 
"کوين  همچون  سياسي   مورخين  و  "آيخن گرين"  بري  همچون 
فيليپس" و تجار برجسته اي همچون "جرج سوروس" همگي بر اين 
اعتقادند که دوران سلطة دلار بر بازارهاي مالي به پايان رسيده است. 
ما در شرايط کنوني شاهديم که بسياري از کشورها تلاش مي کنند تا 
سهم دلار را در سبدهاي ارزي خود کاهش دهند و تا آنجا که امكان 

دارد به سمت خريد دارائي هاي غيردلاري حرکت کنند. 
به طور کلي مي توان گفت که جهان وارد دوره جديدي شده 
که دخالت دولت ها در تجارت جهاني و به طور کلي اقتصاد، بيشتر 
خواهد شد و حرکت روبه رشد جهاني شدن در سال هاي گذشته تا 
حدود زيادي متوقف خواهد گرديد و اين موضوع تأثير زيادي بر 
بازارهاي جهاني نفت که از قضا يكي از محصولات موج جهاني 

شدن فعلي است خواهد داشت. 
اگر اين اتفاق بيفتد و حرکت به سمت بازارهاي آزاد متوقف 
شده يا معكوس گردد، اقتصاد جهاني کارائي خود را تا حدود زيادي 
هزينه هاي  داد،  خواهد  دست  از 
مي يابد  افزايش  شدت  به  معاملاتي 
و امكان دارد دولت ها قوانين داخلي 
خود را در خصوص سرمايه گذاري، 
تجاري  شرکاي  انتخاب  و  ماليات 
اعمال کنند. در چنين فضائي حجم 
به  که صرفاً  مختلف  مناطق  ميان  يا چندجانبه  و  دوجانبه  تجارت 
تأثير  البته  صد  و  مي يابد  افزايش  مي گيرد  صورت  سياسي  دلائل 
زيادي مقدار  به  مشكلات  گونه  اين  حل  براي  متحده   ايالات 

 کاهش مي يابد. 
ناسيوناليسم  اتفاق مي افتد که گسترش  اين وقايع در شرايطي 
کاهش  و  گاز  و  نفت  صادرکننده  کشورهاي  در  حمايت گرائي  و 
قدرت شرکت هاي چندمليتي نفت و قدرت يافتن شرکت هاي ملي 
در سال هاي اخير نيز زمينة مناسبي را براي تشديد مخالفت در برابر 
توسعه جهاني شدن فراهم کرده است. پس در چنين شرايطي بهتر 
است که کشورهائي همچون ايران که به دنبال بررسي تأثير بحران 
مالي آمريكا بر بازار جهاني نفت هستند به جاي نگاه کوتاه مدت به 
آثار بحران بر عرضه و تقاضاي آتي نفت، تأثير اين واقعه بر بنيان هاي 

ساختاري بازار نفت را نيز مورد توجّه قرار دهند. 

منابع و مأخذ:
Mahmoud Amin El-Gamal and Amy Myers Jaffe; "Energy, 
Financial Contagion, and the Dollar"; Working paper; Baker 
Energy Institute, May 2008

جهان وارد دوره جديدي شده كه دخالت دولت ها در 
تجارت جهاني بيشتر خواهد شد و حركت جهاني 

شدن تا حدود زيادي متوقف مي شود.


